


























































$% 概率为’,｛ + %(’-.-⋯⋯
这时股票价格为：
+($/)’&0#*1,0#
如果我们考虑破产的情况，并假设公司破产的概率为+2，这时可以估计股票的下限价格。具体计算公式为：
+3($/4’&0#,0251,)0#,02* )+2
为破产的概率*
读者可以从附属和几何随机模型的具体计算公式可以看出它们间的差异，如何选择，根据实际情况灵活把
握，尽量选择有代表性的模型。
! 存在股利分割情形
在67189:和;<=>?<>提出的附加和几何随机模型里，他们只考虑了红利增加、红利不变和破产三种可能性，
@78A>:B<于’CCD年又考虑了第四种可能性即红利下降。他认为公司临时分割红利是经常发生的。为此，他对附加
和几何随机模型进行了修正。
EF’ 附加随机模型修正如下：
$%&8(
$%&G概率为+H
$%,G概率为+$
$% 概率为’,+G(’,+H,+
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其中 +H(红利上升的概率
+$(红利下降的概率
+G(红利不变的概率
前面的附加随机红利贴现模型的估价公式相应地变为：
+($/1 &
’
1&
’
1［ ］. G)+H,+$*
同样，假如我们考虑公司破产的可能性，股票价格的下限由下式决定：
+3($/)’,+2*1&+2 &
’
1&+2&
’
)1&+2*［ ］. G)+H,+$*
其中 +2(’I+HI+$。
EF. 随机模型的几何修正如下：
$%&’(
$%)’&#* 概率为+H
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这时股票估计价格是：
+($/4’&)+H,+$*51,)+H,+$*#
考虑破产可能的几何随机红利模型的股票价格下限是：
+3($/ ’&)+H,+$*#,+21,)+H,+$*#&+［ ］2
@B<把忽略破产可能性改进后的两种随机模型，用于估价美国五家电器公司)J<K=9?%91LMNH>A%9OP87Q、RS
=A<NOA?<>、T<>%B>B+<U91和VA91B+BKAWAK*的股票，其估计值与实际价格非常接近，显示出较好的预测效果。
从上面的估价模型和估计结果我们能够看出随机红利贴现模型是一个十分有用的工具，它还可以使证券分
析人员得出股票价值的概率分布。这样分析人员能够利用概率分布来评估股票错误定价的偏离程度，从而决定提
出买还是卖的建议。
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